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摘 要 
I 
摘  要 
在整个经济发展过程中，企业①一直是促进经济增长的重要力量，而近年来
的大量研究发现，外部融资是影响企业发展的重要因素之一。作为一个发展中国
家，中国的资本市场正在进行渐进的改革，企业的外部融资渠道随之不断拓宽，
但银行贷款仍然是企业外部融资的重要来源，尤其是对于中小企业(SME②)、民
营企业而言。因此，研究银行往来关系对于企业融资约束的影响具有重要的意义。 
本文在梳理了国内外有关银行往来关系和企业融资约束的文献的基础上，指
出民营上市公司由于金融抑制和信息不对称性的存在面临着严重的融资约束，而
公司通过构建银行往来关系一方面获得了一种关系资本、潜在的担保和声誉以及
与资本市场的互补作用，另一方面降低了信息不对称性并提高了融资技能，从而
能够有效地缓解企业融资约束。为了检验该推论，本文选取了 2004 年至 2010
年的 510 家中国 A 股民营上市公司作为研究样本，手工整理了董事和高管的银
行工作背景作为银行往来关系的替代变量后采用 新的ACW现金—现金流模型
进行回归估计。结果表明：银行往来关系能够有效地缓解民营上市公司的融资约
束。在此基础上本文进一步研究发现金融危机后的银行往来关系对融资约束的缓
解作用更强，同时发现银行往来关系对中小民营上市公司的融资约束的缓解作用
更强。 
本研究对于企业、银行、监管机构都具有一定的现实意义。尤其对于民营中
小企业而言，应该重视建立持续而稳定的银行往来关系。 
 
关键词：银行往来关系；融资约束；金融危机；中小企业 
 
 
 
 
                                                        
① 公司与企业在本文中为同一意义，以下同。 
② SME 全称是 small and medium-sized enterprises，中文意思是中小企业，以下同。 
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Abstract 
II 
Abstract 
During the whole time of economic development, the enterprise has always been playing 
an important role in promoting economic growth. In recent years, lots of studies have 
discovered that external financing is one of the most important factors of the enterprise’s 
development. As a developing country, China's capital market is experiencing gradual reform. 
Bank loan is still an important source of enterprises’ external financing while external financing 
channels of enterprises are also expanding, especially for those small and medium-sized 
enterprises (SME) and private firms. Therefore, the research of bank relationships and financial 
constraints is of great importance. 
In this paper, we first review the domestic and foreign literatures about banking 
relationship and financial constraints, and then we find that private listed firms are faced with 
severe financial constraints due to financial repression and information asymmetry while 
building bank relationships can effectively relieve financial constraints. On one hand, firms can 
obtain a kind of relationship capital, potential guarantee and reputation, complementary action 
from the capital market; On the other hand, firms can effectively reduce the information 
asymmetry and improve financing skills. In order to test this hypothesis, we use a sample of 510 
Chinese private listed firms with A-share between 2004 and 2010，then we manually sort the 
bank background of directors and executives as the alternative variable of bank relationships 
and use the latest ACW cash-cash flow model for empirical research. The results show that: 
bank relationships are negatively associated with enterprises’ financing constraints. Further 
research shows that after the financial crisis bank relationships have greater effects on relieving 
private listed firms’ financial constraints. At the same time, we find that bank relationships have 
a greater effect on relieving small and medium-sized private listed firms’ financial constraints.   
This paper has certain practical significance for enterprises, banks and regulators. 
Regarding enterprises, especially for those private small and medium-sized enterprises (SME), 
they should pay attention to building continuous and stable bank relationships. 
 
Key Words: Bank Relationships; Financial Constraints; Financial Crisis; SME 
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第 1 章 导论 
1.1 研究背景及动机  
在整个经济发展过程中，企业一直是促进经济增长的重要力量，而近年来的
很多研究都发现，外部融资是影响企业发展的重要因素之一。 
一方面，Johnson et al.( 2002) [1]研究发现，外部融资对东欧、中国的私有企
业的发展和再投资都有重大影响。此外，企业内源与外源资金的可获得性同样会
对其投资研发以及企业绩效都有着重要的影响(Bond et al.，2003；Beck et al.，
2002；Brown et al.，2004)[2]。作为一个发展中国家，中国的资本市场正在进行渐
进的改革，企业的外部融资渠道随之不断拓宽，但银行贷款仍然是企业外部融资
的重要来源之一。Allen et al. (2005) [3] 研究发现，尽管中国的民营经济在整个国
民经济中已经占有相当高的比重，但大部分商业银行贷款还是主要流向了国有企
业，民营企业仍然面临严重的外部融资约束。对于民营企业而言，重中之重是如
何获得更多的银行贷款来缓解融资约束，从而促进企业成长。因此，研究银行往
来关系对企业融资约束的影响具有重要意义。 
另一方面，Claessens & Laeven(2003) [4]和 Beck et al. (2005) [5] 研究发现，公
司外部融资的可获得性随着政府的廉洁程度、金融体系和司法体系等正式体制的
完善程度的提高而提高。然而，在中国这样的发展中国家中，这些正式的体制还
相当不完善，中国的民营企业就面临着较为严重的融资约束，从而可能严重阻碍
了经济的增长，并造成了就业不足等社会福利损失。而国内的一些研究也证实了
这一点。魏锋和刘星(2004) [6]对 1998 年至 2002 年的 222 家制造业上市公司进行
研究发现，融资约束普遍性比例为 100%。李金、李仕明和严整(2007) [7]研究发
现该比例为 98%。可见，中国经济普遍存在着融资约束。然而就是这样普遍存在
着融资约束的中国经济，尤其是民营经济，却能够在改革开放的三十年间高速发
展，这不得不让人深思。在正式体制还相当不完善的时候，非正式机制会替代正
式体制支持企业发展的理论对此做出了很好的解释。其中，银行往来关系就是一
种非常重要的替代机制。 
综上所述，一方面企业进行资本市场股权融资要受到政府的限制，另一方面
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企业又缺乏发行公共债务的渠道，这就导致了中国的金融体系仍然以银行为中
心，银行借款也仍然是企业借贷的 主要途径。因此研究银行往来关系对企业的
融资约束的影响有着重要的意义，关乎社会的发展和经济的稳定。 
1.2 研究内容及框架 
本文各章内容安排如下： 
第 1 章：导论。导论部分首先介绍了本文的研究背景及动机，然后介绍了本
文的研究内容及框架， 后介绍了本文可能的创新点。 
第 2 章：银行往来关系的文献综述。首先总括界定了银行往来关系的定义，
接着梳理了银行往来关系的衡量方式研究，然后从银行往来关系的价值及其影响
因素两方面回顾了有关文献。 
第 3 章：融资约束的文献综述。首先界定了融资约束的定义，接着介绍了融
资约束的理论基础，然后梳理了融资约束的衡量方式研究， 后回顾了融资约束
的影响因素的有关研究。 
第 4 章：研究假设及模型选取。首先，在文献研究的基础之上，根据以往学
者的理论和实证研究进行一定的推论，提出假设；接着着重介绍了本文的研究方
法，即 ACW 现金—现金流模型； 后对被解释变量、解释变量和控制变量的定
义进行说明。 
第 5 章：实证检验及结果分析。首先，对模型的各变量进行描述性统计；
后，根据所选取的研究样本对有关的研究假设进行检验，得到实证结果同时进行
相应的分析。 
第 6 章：结论与启示。根据上述研究，得到基本结论，该结论对实践和理论
都具有一定的指导意义；同时分析本研究的不足之处，指出进一步研究的方向和
方法。 
本文总体研究思路框架如下图 1-1 所示。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第 1 章 导论 
3 
 
图 1-1：本文研究思路框架图 
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进一步探讨，金融危机后的民营上市公司和
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1.3 本文可能的创新点 
本文借鉴了国内外有关银行往来关系与融资约束的理论和实证文献，研究银
行往来关系对融资约束的影响情况，并在以下几个方面进行创新： 
(1) 在研究方法上，大部分研究采用 FHP 投资—现金流模型进行研究，但由
于现金流中通常已经包含了投资机会的信息，所以 新研究发现相比 FHP 投资
—现金流模型，ACW 现金—现金流模型能够更好地衡量企业的融资约束程度。
而目前国内研究中采用 ACW 现金—现金流模型来进行的研究还比较少，本文将
采用 新的 ACW 现金—现金流模型来研究银行往来关系对融资约束的影响。 
(2) 在研究内容上，大部分只是简单地探讨银行往来关系是否有助于缓解融
资约束，没能够进一步探讨银行往来关系对融资约束的缓解作用的传导机制上的
影响因素。本文在检验银行往来关系对融资约束的影响之后，进一步探讨了银行
往来关系对融资约束的缓解作用的传导机制上的影响因素。 
(3) 在研究样本选择上，专门针对民营上市公司的融资约束的研究还比较少
而且大部分选择的样本数据的观测年份只到 2008 年。本文选取了 2004 年至 2010
年的中国民营上市公司作为样本公司，一定程度上丰富了现有的研究样本。 
(4) 在银行往来关系的衡量方式上，大部分研究选择的是往来银行数目、企
业经营期限、银行往来关系持续时间等，采用董事或高管的银行工作背景来衡量
银行往来关系的研究还比较少。本文手工整理了样本公司的董事①和高管的银行
工作背景来衡量银行往来关系，一定程度上丰富了银行往来关系的衡量方式的研
究。
                                                        
①本文所选样本的董事不包括独立董事，以下同。 
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第 2 章 银行往来关系的文献综述 
2.1 银行往来关系的定义 
目前学术界对银行往来关系的定义并没有统一的定论，其类似名词有银行关
系、银行关联度、银企关系等。 
Ongena & Smith(1998) [8]认为，银行往来关系是银行和客户之间的一种超越
了简单的、一般的、无特色的金融服务的密切关系，这种关系能够为银行和客户
带来收益。 
Berger & Udell(1998) [9]同样将银行往来关系定义为一种银行通过提供超越
简单的、无特色的金融服务而与客户建立的长期的关系，这种关系可以搜集到未
来合同条款的演变决策所需要的信息。 
Berlin & Mester(1998) [10]则认为，银行对企业的信贷活动根据其所利用的信
息集的不同可以划分为交易型融资和关系型融资。其中交易型融资类似于资本市
场上的直接融资，它是基于易于量化的“硬信息”(比如财务报表、抵押、担保
等)所做出的贷款决策，所提供的金融服务通常面向很多企业而且都是一次性的；
而关系型融资是基于难以量化且难以传递的“软信息” 所做出的贷款决策。为
了获取这种“软信息”，必须充分接近信息源，否则有价值的东西就有可能会被
忽略，因此关系型融资的基本特征如下：一是银行对借款人保持密切的监督；二
是银行与企业之间存在重新谈判的可能性；三是银企双方的合约具有长期性。 
Boot & Thakor(2000) [11]认为银行往来关系是一种金融中介机构通过提供多
种类型金融服务而与企业建立的关系，这种关系的建立是为了达到以下两个目
的：(1)取得企业的专有信息；(2)长期与同一企业多次往来从而更好地评估贷款
的获利情况。一方面，这些信息是银行通过征信审查及监督获取的，其他银行并
不能免费分享，是银行所获取的专有信息，这样银行通过收集借款者信息就获得
了比较利益；另一方面，银行在整个往来期间内能够多次使用这些信息，从而产
生信息规模经济，降低了信息搜寻的固定成本(Boyd & Prescott,1986) [12]。 
根据金融中介理论,通过获取、分析企业的有关信息并将其用于信贷决策，
银行等金融中介机构能降低信息不对称性和代理成本。如果信息是持续性的且难
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